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1、操作逻辑及建议

逆周期调节加强预期较强市场逐渐进入有价无市震荡运行

本周螺纹和热卷先抑后扬，整体小幅上涨，螺纹钢2205合约上涨1.36%，热卷2205合约上涨1.32%。12月地产数据不及预期，但降息等逆周期调节

加强：12月土地购置面积当月同比下降33%，降幅环比扩大9%；新开工面积同比下降31%，降幅环比扩大10%；施工面积同比下降35%，降幅环比扩大

10%；12月投资同比下降14%，降幅环比扩大10%。11月中旬银行对地产融资政策放松后，市场预期12月地产数据环比将好转，但实际12月地产相关数

据降幅环比扩大，不及预期。1月20日央行对5年期LPR利率下调5个基点，而且还表示央行的货币工具箱可以开的更大些，逆周期调节进一步加强的预期

较强。建材消费淡季，螺纹表需大幅下降；制造业生产较稳，热卷表需略下降：螺纹周度表观消费218万吨，周环比下降17.59%。热卷周度表观消费311

万吨，周环比下降0.34%，五大品种钢材表观消费851万吨，周环比下降6.74%。电炉利润低叠加放假，产能利用率大幅下降，螺纹产量大幅下降，高炉利

润适中产能利用率回升，热卷产量增加：螺纹产量264万吨，周环比下降7.31%，热卷产量316万吨，周环比上升1.54%，五大品种钢材产量910万吨，周

环比下降2.63%。螺纹和热卷总库存继续增加：螺纹钢总库存595万吨，环比上升8.25%。热卷总库存304万吨，环比上升1.65%。五大钢材总库存1396万

吨，环比上升4.41%。高炉现货利润下降，盘面利润回升，电炉利润略上升：螺纹钢钢厂高炉即期利润340元/吨周环比下降60元/吨，热卷高炉即期利润

460元/吨下降30元/吨，螺纹钢盘面利润601元/吨上升103元/吨，独立电弧炉利润73元/吨上升3元/吨。

综合来看：12月地产数据不及预期，但央行降息等逆周期调节进一步加强。市场处于消费淡季，春节临近，螺纹表需大幅下降；制造业生产较稳，热

卷消费略下降。电炉利润低叠加放假，产能利用率大幅下降，螺纹产量大幅下降，高炉利润适中产能利用率回升，热卷产量增加。螺纹和热卷库存继续增

加。从利润、基差和绝对价格来看整体估值中性。驱动中性，估值中性，钢材大概率震荡运行。单边建议螺纹2205多单在4700左右适当止盈。螺纹5-10

正套投资策略：做多螺纹钢2205做空螺纹钢2210，建仓参考区间：螺纹5-10价差：90-140。
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2.1、钢材基本面因子周度监测

数据来源：钢联数据 中州期货研究所



6

0

10

20

30

40

50

60

70

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2017年 2018年 2019年
2020年 2021年 2022年

2.2、产能利用率：高炉利润尚可，产能利用率回升；电炉利润低停产放假较多，
产能利用率大幅下降

图1：高炉产能利用率 图2：短流程产能利用率

高炉产能利用率81.08%，周环比上升1.19%；短流程产能利用率17.31%，周环比下降14.44%。

数据来源：钢联数据 中州期货研究所
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2.3、产量：螺纹产量大幅下降，热卷产量小幅回升

图3：螺纹钢产量季节性走势

螺纹产量264万吨，周环比下降7.31%，热卷产量316万

吨，周环比上升1.54%，五大品种钢材产量910万吨，周

环比下降2.63%。

图4：热卷产量季节性走势

图5：五大钢材品种产量季节性走势

数据来源：钢联数据 中州期货研究所
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2.4、表观消费：建材消费淡季，螺纹表需大幅下降；制造业生产较稳，热卷表需略下降

图6：螺纹钢消费季节性走势 图7：热卷消费季节性走势

图8：五大钢材品种消费季节性走势
螺纹周度表观消费218万吨，周环比下降17.59%。热卷周

度表观消费311万吨，周环比下降0.34%，五大品种钢材

表观消费851万吨，周环比下降6.74%。

数据来源：钢联数据 中州期货研究所
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2.5、库存：库存整体继续回升

图9：螺纹钢总库存节性走势 图10：热卷总库存季节性走势

图11：五大钢材品种总库存季节性走势

螺纹钢总库存595万吨，环比上升8.25%。热卷总库存304

万吨，环比上升1.65%。五大钢材总库存1396万吨，环比

上升4.41%。

数据来源：钢联数据 中州期货研究所
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3.1、钢厂利润：高炉现货利润下降 盘面利润回升 电炉利润略上升

图13：热卷高炉即期利润季节性走势

螺纹钢钢厂高炉即期利润340元/吨周环比下降60元/吨，热卷高炉即期利润460元/吨下降30元/吨，螺纹钢盘面利润601元/吨上升103元/吨，独立电弧

炉利润73元/吨上升3元/吨。

图12：螺纹钢高炉即期利润季节性走势

数据来源：钢联数据 中州期货研究所

图14：螺纹盘面利润季节性走势 图15：电炉钢利润季节性走势
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3.2、基差：05合约基差周环比均收窄

图16：螺纹05合约基差季节性走势 图17：热卷05合约基差季节性走势

螺纹2205合约基差163元/吨，周环比减少101元/吨。热卷2205合约基差135元/吨，周环比减少66元/吨。

数据来源：钢联数据 中州期货研究所
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4.1、钢材月间价差：库存持续累积近月弱于远月 正套价差收窄

图18：螺纹钢5-10正套价差（元/吨） 图19：热卷5-10正套价差（元/吨）

螺纹钢5-10正套价差171元/吨，较上周下降22元/吨。热卷5-10正套价差133元/吨，较上周缩小15元/吨。

数据来源：钢联数据 中州期货研究所
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4.2、卷螺价差：卷螺现货价差扩大，卷螺05价差略收窄
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卷螺现货价差74元/吨，较上周扩大31元/吨。卷螺05价差102元/吨，较上周缩小4元/吨。

数据来源：钢联数据 中州期货研究所
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图20：卷螺价差走势（元/吨） 图21：卷螺05合约价差（元/吨）
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4.3、钢矿套利监测：现货即期利润下降，盘面利润回升，螺矿比下降，螺焦比上升

图22：螺纹钢盘面利润与钢矿比价走势 图23：螺纹钢盘面利润与钢焦比价走势

螺纹钢钢厂高炉即期利润340元/吨周环比下降60元/吨，螺纹钢盘面利润601元/吨周环比增加103元/吨。螺矿比6.352，周环比下

降0.03。螺焦比1.57，周环比上升0.08。

数据来源：钢联数据 中州期货研究所
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